Valuta management en management control by Veldhuizen, R.W.
VU Research Portal




Publisher's PDF, also known as Version of record
Link to publication in VU Research Portal
citation for published version (APA)
Veldhuizen, R. W. (1987). Valuta management en management control. (Serie Research Memoranda; No. 1987-
13). Faculty of Economics and Business Administration, Vrije Universiteit Amsterdam.
General rights
Copyright and moral rights for the publications made accessible in the public portal are retained by the authors and/or other copyright owners
and it is a condition of accessing publications that users recognise and abide by the legal requirements associated with these rights.
            • Users may download and print one copy of any publication from the public portal for the purpose of private study or research.
            • You may not further distribute the material or use it for any profit-making activity or commercial gain
            • You may freely distribute the URL identifying the publication in the public portal ?
Take down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us providing details, and we will remove access to the work immediately
and investigate your claim.
E-mail address:
vuresearchportal.ub@vu.nl
Download date: 27. May. 2021
I<l 8^-il 





Researchmemorandum 1987-13 j anuari 
: I / * • ' • 
|: . < '\> f ;• 
-.-..--V 




In deze publicatie zal aandacht worden besteed aan de 
organisatie van het valutabeheer in de internationale 
onderneming. Tevens wordt uiteengezet welke gevolgen 
de organisatiewijze heeft voor de berichtgeving binnen 
de onderneming en de beoordeling van zowel valutabe-
leid als operationele activiteiten. 
Het onderzoek heeft plaatsgevonden in het kader van het 
onderzoekprogramma 'Maatschappelijke Berichtgeving' 
van de vakgroep Kosten- en Winstvraagstukken. 
Deze publicatie is gebaseerd op een literatuurstudie 
alsmede enkele gesprekken die ik met deskundigen in 
het bedrijfsleven heb gehad. Hierbij wil ik de heren 
Drs. D. Croese (Hollandsche Beton Groep), Ch. Gilhuys 
(Fasson Európe), Mr. N.W. de Kanter (Nedlloyd), H.A. 
Lampe (Akzo) en Dr. P.M. Verboom (Philips Internatio-
nal) graag bedanken voor hun bereidwillige medewerking. 
Een speciaal woord van dank gaat uit naar Prof.dr. L. 
Traas voor zijn begeleiding bij het vervaardigen van 
deze publicatie. 
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Hoofdstuk 1: Inleiding en probleemstelling 
5 1.1 Inleiding 
In 1971 vond de ineenstorting plaats van het Bretton 
Woods stelsel met vaste wisselkoersen. Sinsdien wordt 
de internationaal opererende onderneming in toenemen-
de mate geconfronteerd met fluctuaties in valutakoer-
sen. Mede door de internationalisering van het onder-
nemingsgebeuren worden normale bedrijfsresultaten 
soms overtroffen door winsten en verliezen, die met 
deze koersfluctuaties gepaard gaan. 
Gezien de bovenstaande ontwikkeling is het niet ver-
wonderlijk dat de beheersing van valutarisico's de 
laatste jaren ruime aandacht heeft gekregen. Vele au-
teurs hebben in diverse publicaties uiteengezet welke 
stappen door de internationale onderneming kunnen 
worden ondernomen om de nadelige gevolgen van valuta-
koersfluctuaties te beperken. Ook de manieren waarop 
het valutabeheer kan worden georganiseerd> zijn uit-
voerig beschreven. 
i 1.8- Pt ob1eems te11i na 
Het valutabeheer in de internationale onderneming kan 
worden gezien als een gefaseerd proces. In de litera-
tuur maakt men over het algemeen onderscheid tussen 









Opvallend is het dat in de literatuur over valutabe-
heer slechts weinig aandacht wordt besteed aan de be-
oordeling van het gevoerde valutabeheer. Deze beoor-
deling is in het bovengenoemde proces om een aantal 
redenen van zeer groot belang: 
(1) Door beoor 
"~~ " het valuta 
is uitgevo 
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Na deze inleiding zal in de hoofdstukken twee tot 
en met vijf worden ingegaan op de fasen van het valu-
tabeheer. In hoofdstuk 5 zal aandacht worden besteed 
aan de wijze waarop het valutarisico van de interna-
tionale onderneming kan worden bepaald. Hierbij zal 
met name worden ingegaan op de informatie» die voor 
de bepaling van dit valutarisico benodigd is. De pro-
blematiek van wisselkoersvoorspellingen wordt behan-
deld in het derde hoofdstuk. 
In het daaropvolgende hoofdstuk zal aandacht worden 
besteed aan de formulering en uitvoering van het va-
lutabeleid op strategisch en commercieel niveau. In 
het vijfde hoofdstuk zal worden ingegaan op het va-
lutabeleid op financieel niveau. 
In alle bovengenoemde hoofdstukken zal worden aange-
geven hoe de verantwoordelijkheden ten aanzien van 
de betreffende fasen van het valutabeheer in de orga-
nisatie kunnen worden gelegd. 
In hoofdstuk 6 zal aandacht worden besteed aan enke-
le organisatorische aspecten van het valutabeheer. 
Dë-arnaast wordt stilgestaan bij de performance-evalu-
atie van zowel valutamanagement als de operationele 
activiteiten van de internationale onderneming. 
In het zevende hoofdstuk wordt een beknopte beschrij-
ving van vijf organisatorische modellen voor het .va-
lutabeheer gegeven. Tevens wordt uiteengezet welke 
gevolgen de wijze van organisatie heeft voor de be-
oordeling van het valutabeheer. 
Het betoog wordt in hoofdstuk 8 afgesloten met een 
samenvatting van de belangrijkste conclusies. 
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S.1 De accounting exposure 
De accounting exposure kan worden bepaald op basis 
van de balansgegevens van de onderneming en heeft be-
trekking op die activa en passiva die luiden in ande-
re valuta's dan die waarin de (geconsolideerde) ba-
lans wordt gesteld. 
!
De wijze waarop deze activa en passiva in de jaarre-
kening mogen worden verwerkt» is geregeld in een aan-
tal verslaggevingsvoorschriften zoals de Statement of 
Financial Accounting Standards 55 (SFAS), de State-
ment of Standard Accounting Practice 20 (SSAP) en een 
, standaard van het International Accounting Standards 
/ Committee <IAS 21). In Nederland zijn tevens de Richt-
-> lijnen van de Raad voor de Jaarversiaggeving van toe-
passing. In deze regelingen wordt onderscheid gemaakt 
tussen; 
(a) verantwoording van resultaten van transacties in 
vreemde valuta, die tot uitdrukking komen in vor-
deringen en schulden op de balans; 
<b> omrekening van jaarrekeningen welke in vreemde 
valuta zijn opgesteld ten behoeve van de consoli-
datie en waardering van deelnemingen <2). 
De verantwoording op de balans van transacties in 
vreemde valuta dient in het algemeen te geschieden op 
basis van de koersen per balansdatum en leidt bij va-
lutakoerswijzigingen tot kpersverschi1len die in het 
verslagjaar geheel via de resultatenrekening moeten 
worden verwerkt (3). 
Bij de omrekening van jaarrekeningen van zelfstandige 
buitenlandse deelnemingen verdient het aanbeveling de 
koersen per balansdatum te hanteren. De hieruit voort-
vloeiende omrekeningsverschillen dienen rechtstreeks 
via het eigen vermogen te worden verwerkt en daarin 
afzonderlijk te worden getoond. Deze koersverschillen 
Horden dus buiten het resultaat gehouden. Alleen SFAS 
52 kent hierop een uitzondering. Koersverschillen die-
nen volgens deze regeling alsnog via de resultatenre-
kening te worden verwerkt indien de betreffende deel-
neming wordt verkocht of geliquideerd. 
In de theorie en praktijk is men overwegend van mening 
dat de accounting exposure een onvolledig beeld geeft 
van het valutarisico dat door de onderneming wordt ge-
lopen. 
Een groot nadeel is het statische karakter van de ac-
counting exposure. De balans geeft slechts inzicht in 
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currentiepositie kan hierdoor belangrijke wijzigingen 
ondergaan. 
De transactie exposure geeft een volledig beeld van 
het valutarisico waaraan de onderneming blootstaat» 
althans wanneer de verwachte kasontvangsten en kas-
uitgaven tot in het oneindige worden geregistreerd. 
Uit praktische overwegingen zal de transactie exposu-
re echter veelal over een aanzienlijk kortere termijn 
worden bepaald (bijvoorbeeld één jaar). 
De economisr he exposui e 
In de literatuur wordt de term economische exposure 
vaak gedefinieerd als de contante waarde van de toe-
komstige cash-flows van de onderneming (5). Deze ex-
posure kan bepaald worden door alle toekomstige kas-
ontvangsten en -uitgaven tot in het oneindige, ge-
splitst naar periode en valuta, te prognotiseren. 
De detaillering, die voor de vaststelling van deze e-
conomisr.he exposure vereist is, zal in de praktijk 
zelden of nooit kunnen worden gerealiseerd. De econo-
mische exposure kan echter wel worden benaderd door de 
korte termijn transactie exposure aar. te vullen met 
een trendmatig overzicht van de ontwikkeling, die 
zich naar verwachting op lange termijn in kasontvang-
sten en kasuitgaven zal voordoen. 
Evaluatie van de exposui es 
De onderlinge samenhang van de besproken exposures 
komt in figuur H.l duidelijk tot uitdrukking. Uit de-
ze figuur blijkt nog eens dat de economische exposure 
(rechthoek CGMK) een volledig beeld van het valutari-
sico geeft (&> . 
De economische exposure omvat zowel de korte termijn 
transactie exposure <CELK> als de verwachte kasont-
vangsten en kasuitgaven op langere termijn (EGMI_>. 
Het werkelijk deel van de accounting exposure (DFJH) 
valt eveneens onder de economische exposure, omdat 
dit deel ooit aanleiding zal geven tot cash-flows. 
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dacht in de praktijk steeds minder naar de accounting 
exposure zal uitgaan. Dankzij de vervanging van SFAS 
B door SFAS 52 hoeven omrekeningsverschillen op zelf-
standige buitenlandse deelnemingen niet meer via het 
resultaat te worden verwerkt waardoor het onwerkelijk 
gedeelte van de accounting exposure hierop geen in-
vloed meer heeft. Uit oogpunt van vermogenspresentatie 
zal men zelden tot indekking van dit deel van de ac-
counting exposure overgaan. Bij sommige ondernemingen 
hanteert mep een grens waarboven omrekeningsverschil-
len moeten worden afgedekt. 
Een alternatief' is in de toelichting op de jaarreke-
ning te vermelden dat de omrekeningsverschillen geen 
invloed op het resultaat zullen hebben wanneer de bui-
tenlandse deelneming niet zal worden verkocht of ge-
1iquideerd. 
Hierna wordt er van uitgegaan dat het valutabeheer in 
de internationale onderneming gericht is op de be-
heersing van de economische exposure. 
Het exposure info»matiesvsteem 
De internationale onderneming dient ten behoeve van 
het valutabeheer te beschikken over een informatie-
systeem waarmee de exposure van de onderneming als 
geheel kan worden bepaald. 
De opzet van een dergelijk informatiesysteem dient 
specifiek te worden afgestemd op de situatie van de 
betreffende onderneming! maar zal tenminste aan een 
vijftal algemene eisen moeten voldoen. 
l.Door middel van het informatiesysteem moet een ge-
detailleerd inzicht kunnen worden verkregen in de e— 
conomische exposure waaraan de onderneming bloot-
staat ; 
H.Er dient sprake te zijn van een routinematige en 
periodieke rapportering van exposures, waarbij de 
frequentie van rapportage zodanig moet zijn dat een 
effectief valutabeheer mogelijk is. De rapportage 
dient zoveel mogelijk bij andere procedures in de or-
ganisatie aan te sluiten (bijvoorbeeld de berichtge-
ving ten behoeve van het cash-management>; 
3.De opzet van het informatiesysteem moet erop ge-
ticht zijn vertragingen in de rapportage van exposu-
res te voorkomen, en moet een tijdige informatiever-
strekking mogelijk maken; 
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11 
voorbeeld wekelijks) de exposure over de eerstkomende 
vier weken kan worden bepaald. 
Het tweede gedeelte van de planningperiode heeft als 
kenmerk dat de daarin te verwachten transacties nog 
niet (allemaal) in de administratie zijn verwerkt. De 
onderneming dient bij bepaling van haar transactie 
exposure over de resterende planningperiode derhalve 
uit te gaan van eash-flow prognoses, die door de ver-
schillende (operationele) onderdelen van de onderne-
ming maandelijks worden opgesteld. 
Per valuta kan een exposure-overzicht over de plan-
ningperiode er in ons voorbeeld als figuur S.2. uit--
z i en. 
De situatie kan zich voordoen dat de werkelijke expo-
sures af dreigen te gaan wijken van de exposures, zo-
als deze in bovengenoemde "rolling forecasts" zijn ge-
prognotiseerd. Aanzienlijke afwijkingen dienen tele-
fonisch of via telex gerapporteerd te worden aan de 
afdeling, die verantwoordelijk is voor het valutabe-
heer. Het verdient aanbeveling een minimum afwijking 
vast te stellen, waarboven deze aanvullende rapporte-
ring wordt vereist. 
In het voorgaande is alleen aandacht geschonken aan 
de korte termijn transactie exposure. Aanvullende in-
formatie i's vereist over de ontwikkeling van ontvang-
sten en -uitgaven in vreemde valuta op langere ter-
mi jn. 
Zoals in deze scriptie nog zal blijken kan de lange 
termijn exposure voornamelijk worden beheerst door 
strategische en commerciële aanpassingen dan wel 
wijzigingen in de valutakeuze van leningen. Voor dit 
doel is een gedetailleerde prognose van toekomstige 
cash-flows overbodig, en kan worden volstaan met het 
aangeven van ontwikkelingen die zich in de valutaire 
samenstelling van ontvangsten en uitgaven voordoen. 
Dit trendmatig overzicht kan bijvoorbeeld jaarlijks 
per onderdeel van de onderneming worden opgesteld, en 
wel voor een periode van 5 jaar. Een dergelijk over-
zicht zou de vorm van figuur ff.3 kunnen aannemen. 
&?*>& *^os*»& ' -
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Niet alleen de volledigheid, maai" vooral ook de tij-
digheid van de informatieverstrekking is ten behoeve 
van het valutabeheer van groot belang, omdat men zo 
snel mogelijk moet kunnen anticiperen op verwachte 
posities in vreemde valuta. 
Daarom is het noodzakelijk dat cash-flow prognoses 
op een direkte wijze worden gerapporteerd zonder tus-
senkomst van afdelingen die de informatieverstrekking 
kunnen vertragen. Het gebruik van telexapparatuur 
en/of computerverbindingen verdient aanbeveling. 
Binnen de internationale onderneming moet men ervan 
bewust zijn dat een effectief valutabeheer onmogelijk 
is zonder een doelmatige informatieverstrekking over 
toekomstige posities in vreemde valuta. 
De afdeling die met het valutabeheer belast is kan 
niet verantwoordelijk worden gesteld voor valutare-
sultaten, die ontstaan doordat werkelijke exposures 
van de geprognotiseerde afwijken. Deze resultaten 
moeten worden toegerekend aan de operationele onder-
delen cq werkmaatschappijen van de onderneming, omdat 
zij verantwoordelijk zijn voor een juiste opstelling 
en rapporter ing van verwachte kasontvangsten en kas-
uitgaven in vreemde valuta. 
Hoofdstuk 3: Voorspe 
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Inflat ie bB'A 
Betalingsbalansposities 57'/. 
Politieke stabiliteit 53'/. 
Tekorten overheidsbegrotingen 3h'/. 
Handelsbalansposities aav. 
Groei nationale geldvoorraad 197. 
Handelsrelaties TA 
Historische koersontwikkelingen 3V. 
De aandacht voor renteverschillen tussen landen kan 
worden verklaard door de vrij algemeen aanvaarde in-
terest pariteiten theorie en het internationale Fis-
her effect. 
De interest pariteiten theorie veronderstelt dat in 
een evenwichtssituatie het verschil tussen de ter-
mijnkoers en de contante koers (uitgedrukt in de con-
tante koers) gelijk is aan het relatieve verschil in 
rente van de twee betreffende landen. 
Volgens het internationale Fisher effect geldt in een 
evenwichtssituatie dat de verwachte procentuele ver-
andering in de contante koers gelijk i"5 aan het rela-
tieve verschil in rente van de twee betrokken landen. 
Uit empirische onderzoekingen kan worden afgeleid dat 
beide theorieën voor de lange termijn kunnen worden 
geaccepteerd, maar dat op kortere termijn nog aan-
zienlijke afwijkingen optreden ( 9 ) . 
Het verschil in inflatie tussen landen wordt vaak in 
de beschouwing betrokken omdat wordt verondersteld 
dat een procentuele verandering in het prijsindex-
verschil tussen twee landen aanleiding geeft tot een 
gelijke verandering in de valutakoers- De hieraan ten 
grondslag liggende koopkracht pariteiten theorie gaat 
echtei uit van variabelen in een evenwichtssituatie. 
Wanneer deze evenwichtssituatie wordt verstoord zal 
het aaiipassingsproces enige tijd in beslag nemen 
voordat het evenwicht weer wordt hersteld. Dit wordt 
bevestigd door empirisch onderzoek waaruit blijkt dat 
de theorie alleen op langere termijn een verklaring 
voor koersontwikkelingen kan geven. 
Wanneer een land met een fundamentele onevenwichtig-
heid op de betalingsbalans geconfronteerd wordt zal 
er een neiging bestaan de valuta te revalueren of de-
valueren. Daarom wordt ten behoeve van het voorspel-
len van koersontwikkelingen vaak ook aandacht besteed 
aan de betalingsbalans van de betreffende landen. 
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ren wordt hi 
V Q Q I spelbaai h 










üp de valutam 
stand van ter 
in hoeverre m 
druk kan word 
van runtante 
blijkt dat de 
delijke voors 
isi maar dat 
niet d o m de 
dat toch aanz 
en toekomstig 
Fen groot aan 
aandacht te b 
ontwikkel inge 
Wanneer de te 
de toekomstig 
moeten conclu 
gen de termij 
laten van dez 
ringen leiden 
met zich mee 
tig te voorsp 
te koers van 
Vooi spellinu 
In deze parag 
wijze waarop 
Allereerst wo 
bij het voors 
is. Vervolgen 
tie voor koer 

19 
worden gesteld. Tenslotte zal aandacht Morden besteed 
aan het vaststellen van calculatiekoersen cq garan-
tiekoersen voor de operationele onderdelen van de on-
derneming . 
3.^.1 Iniot watievoorzieninci ten behoeve van koe> svoor-
spellinaen 
Bij de informatievoorziening dient men zich te rich-
ten op factoren die een wezenlijke invloed op koers-
ontwikkelingen uitoefenen. Daarom zal men voor het 
voorspellen van valutakoersen kennis moeten nemen 
van (11>: 
- termijnkoersen per valuta (perioden van 1,2,3,6,9 
en 12 maanden); 
- correlatie cq samenhang tussen de diverse valuta's; 
• rentestanten en rente-ontwikkelingen per land per 
per iode; 
inflatie en ontwikkelingen daarin per land; 
- betalingsbalansen en overheidsbegrotingen per land; 
- verwachte ontwikkelingen binnen valutablokken zoals 
het F.uropese Monetaire Stelsel; 
- verwachte politieke en sociale besluiten cq gebeur-
tenissen. 
Deze gegevens moeten betrekking hebben op de gehele 
termijn waarop men koersontwikkelingen wil voorspel-
len. Uit het onderzoek van Matser en Spenen blijkt 
dat voorspel 1ingstermijnen van 3 maanden en 12 maan-
den het meest worden gehanteerd. Koersvoorspellingen 
worden doorgaans maandelijks of eens in de drie maan-
den bijgesteld. 
Hij hel opstellen van koersvoorspellingen wordt in de 
praktijk gebruik gemaakt van de volgende informatie-
bronnen ( 12 > : 
Banken 83% 
Financiële publicaties 72'/. 
Intui t ie 32'/. 
Externe consultants-bureaus 17'/. 
Interne concern-rapportage U'/. 
Formeel model 2'/. 
De onderneming zal zich een verantwoord oordeel moe-
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lagere niveaus in de organisatie is gedele-
Deze scheiding van verantwoordelijkheden kan worden 
gerealiseerd wanneer in de organisatie interne calcu-
latiekoersen of garantiekoersen bestaan» waartegen de 
(operationele) kasontvangsten en kasuitgaven worden 
omgerekend. De operationele functie wordt dan van het 
valutarisico verlost, terwijl de financiële functie 
dit risico heeft overgenomen doordat voor de verwach-
te toekomstige cash-flows een vastgestelde koers is 
gegarandeerd. 
De calculatiekoers of garantiekoers kan drie vormen 
aannemen. Allereerst is het mogelijk alle toekomstige 
cash-flows om te rekenen tegen de contante koers die 
geldt op het moment van de exposure-bepaling. Hante-
ring van deze koers verdient geen aanbeveling omdat 
bij operationele beslissingen geen of onvoldoende re-
kening kan worden gehouden met het indirekte effect 
van het valutarisico. 
Als tweede mogelijkheid kan worden gekozen voor de 
contante koers die naar verwachting zal gelden op het 
moment dat de kasontvangsten en kasuitgaven werkelijk 
woiden gerealiseerd. Dit vormt weliswaar een oplos-
sing voor het nadeel van de eerste koers, maar kan 
nadelige consequenties hebben. In dit geval ontstaat 
een transfer pricing probleem waarbij de verwachting 
die iwei de koers wordt uitgesproken (de transfer 
price) invloed uitoefent op de performance van opera-
tionele onderdelen van de onderneming. Aangezien deze 
verwachting subjectief is zou de performance-evalua-
tie aanzienlijk kunnen worden verstoord. 
Tenslotte kan als calculatiekoers of garantiekoers 
worden gekozen voor de betreffende termijnkoers. Het 
sterke punt van de termijnkoers is dat deze objectief 
in de markt is bepaald en bij iedereen bekend kan 
zijn. Voorts kunnen de geprognotiseerde kasontvang-
sten en kasuitgaven ook daadwerkelijk tegen deze 
koers worden geconverteerd. 
Concluderend kan gesteld worden dat het valutabeheer 
en het operationele beheer gescheiden kunnen worden 
wanneei alle toekomstige operationele cash-flows te-
gen de termijnkoers worden gegarandeerd. 
% 3.5 Beuui del irm va» kueisvuui snel 1 iiiget» 
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Hoofdstuk 4: Strategisch en commercieel valutabeleid 
5 't. 1 Inleiding 
De internationale onderneming wordt voortdurend met 
korte en lange termijn posities in vreemde valuta ge-
confronteerd. Door de aanwezigheid van deze posities 
is de onderneming gevoelig voor wisselkoersverande-
ringen en is zij aan valutarisico onderhevig. 
Wanneer deze valutagevoeligheid als een gegeven wordt 
beschouwd kan bij het valutabeheer slechts gebruik 
worden gemaakt van een beperkt aantal instrumenten 
(15). De valutagevoeligheid van de internationale on-
derneming zelf kan echter worden beheerst door aller-
lei beslissingen op strategisch en commercieel niveau 
in de organisatie. 
In paragraaf ij.2 zal aandacht worden besteed aan het 
valutabeleid op strategisch niveau. Ve'rvolgens wordt 
op de verantwoordelijkheden ten aanzien van dit be-
leid ingegaan. 
In paragraaf 2f.<t wordt uiteengezet hoe de valutage-
voel igheid van de internationale onderneming door 
commerciële beslissingen kan worden beinvloed. In de 
laatste paragraaf wordt aandacht besteed aan de ver-
antwoordelijkheden voor het commercieel valutabeleid 
en de wijze waarop dit beleid kan worden geëvalueerd. 
S *»-2 Valutabeleid op strategisch niveau 
Het strategisch valutabeleid heeft als doel de valu-
tagevoel igheid van de onderneming op lange termijn te 
reduceren. Deze gevoeligheid komt tot uiting in een 
onevenwichtige ontwikkeling van toekomstige kasont-
vangsten en kasuitgaven in vreemde valuta. 
Op basis van de in paragraaf 2.<» besproken informatie 
(vijfjaren-overzicht) kan op strategisch niveau wor-
den gestreefd naar een meer evenwichtige opbouw in 
valgtaire samenstelling van ontvangsten en uitgaven 
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5 't -'t Valutabeleid op c p w r c i e e l niveau 
Het valutabeleid op commercieel niveau onderscheidt 
zich van het strategisch valutabeleid doordat op top-
niveau van de organisatie wordt vastgesteld welke in-
vesteringen worden verricht en welke internationale 
activiteiten zullen worden ontplooid. 
Het valutabeleid op commercieel niveau spitst zich 
toe op beslissingen die worden genomen ten aanzien 
van de (commerciële) exploitatie van activa. Hier 
gaat het met name om het bereiken van evenwichtige 
valutapasities op kortere termijn. Enkele mogelijkhe-
den die hiertoe open staan zullen in deze paragraaf 
kort worden behandeld. 
5 *i.*».l Verleggen van kasontvangsten en uitgaven 
Drastische veranderingen in de samenstelling van kas-
uitgaven kunnen worden bereikt door halffabrikaten 
van andere landen te betrekken of door delen van de 
fabricage elders onder te brengen. Kasontvangsten 
kunnen worden beinvloed door wijziging van exportac-
tiviteiten, voorzover daarover op strategisch niveau 
geen beslissingen worden genomen. 
S <».<,.2 Timing van kasontvangsten en kasuitgaven 
De onderneming kan trachten kasontvangsten en kasuit-
gaven te versnellen of te vertragen (leading and lag-
ging) teneinde meer evenwichtigheid in toekomstige 
exposures te bewerkstelligen. Dit instrument kan ech-
ter slechts worden toegepast binnen de ruimte die 
door monetaire authoriteiten wordt toegelaten (18). 
In veel landen gelden voorschriften ten aanzien van 
maximale en minimale krediettermijnen» en in de mees-
te landen bestaat er een meldingsplicht voor interna-
tionale betalingen. 
In geval van transacties met derden kunnen debiteu-
renposities maar in beperkte mate worden beinvloed 
cmdat het initiatief tot betaling in principe door de 
debiteur wordt genomen. Bij crediteurenposities kan 
de onderneming zelf wel een keuze ten aanzien van het 
betalingsmoment maken. Hierbij spelen niet alleen de 
valutaposities van de onderneming een rol, maar even-
eens de gevolgen voor de 1 iquidi tei tspo'si t ie (rente-
kosten) en de b 
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In geval van nog niet afgesloten inkoopcontracten kan 
de onderneming trachten te voorkomen dat valutarisi-
co's door middel van indexeringsclausules op haar 
worden afgewenteld. Dit zal hoogstwaarschijnlijk een 
offer vragen met betrekking tot de overige betalings-
voorwaarden. 
Door de factuurvaluta, waarin bestaande en nieuwe le-
veranciers factureren, te veranderen respectievelijk 
te kiezen kan de samenstelling van de totale valuta-
positie van de onderneming worden gewijzigd. Toepas-
sing van deze methode kan een prijsverhoging, een 
verlaging van kortingpercentages of een verkorting 
van de krediettermijn tot gevolg hebben (20). 
Koersrisicoverzekerinq 
In ons land kan bij de Nederlandsche Credietverzeke-
rings Maatschappij (NCM) een koersrisicoverzekering 
worden afgesloten. Een dergelijke verzekering kan al-
leen betrekking hebben op de levering van kapitaal-
goederen) de uitvoering van werken of het verrichten 
van diensten gedurende een periode van tenminste twee 
jaar. Hiertoe garandeert de NCM de zogenaamde passa-
gekoers (21) . 
De verzekeringspremie hangt in de eerste twee jaar 
van de looptijd af van de betreffende valuta. Voor 
alle volgende jaren bedraagt de premie ongeacht de 
valuta O.TA van de nog te betalen koopprijs- <inclu-
sief rente). 
Verantwoordelijkheid voor en beoordeling van het 
co—tercieel valutabeleid 
De treasury—functie zal op basis van de in hoofdstuk 
2 beschreven prognoses een inzicht kunnen krijgen in 
de samenstelling van de toekomstige valutapositie van 
de onderneming als geheel. Binnen treasury is men 
verantwoordelijk voor de coördinatie van de commerci-
ële acties ten behoeve van een evenwichtige valuta-
positie. Hiertoe zal men de operationele onderdelen 
op de hoogte moeten stellen van de gevolgen, die be-
paalde commerciële beslissingen voor de totale valu-
tapositie van de onderneming zullen hebben. 
De operationele functie is verantwoordelijk voor eèn 
grondige afweging van de argumenten van de treasury-
functie en de overige factoren die bij het commerci-
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Hoofdstuk 5: Het financieel valutabeleid 
5 5.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk zal aandacht worden besteed aan het 
financieel valutabeleid. Dit beleid onderscheidt zich 
'van het strategisch en commercieel beieid omdat het 
in principe wel los kan worden gezien van de commer-
ciële activiteiten van de internationale onderneming, 
en onder verantwoordelijkheid van de topleiding kan 
worden geformuleerd en onder verantwoordelijkheid van 
de financiële functie kan worden uitgevoerd. 
De beleidsvorming ten aanzien van valutarisico's op 
financieel niveau moet zich richten op het aangeven 
van de grenzen waarbinnen valutaposities in de onder-
neming mogen worden beheerst. In de volgende para-
graaf zal worden aangegeven welke aspecten bij de be-
leidsvorming aan de orde kunnen komen. 
In paragraaf 5.3 zal worden ingegaan op de feitelijke 
uitvoering van het financieel valutabeleid. Aandacht 
zal worden besteed aan enkele instrumenten die bij de 
uitvoering kunnen worden toegepast. 
In paragraaf 5.*» wordt aandacht besteed aan de wijze 
waarop verantwoordelijkheden ten aanzien van het fi-
nancieel valutabeleid in de organisatie kunnen worden 
gelegd. In de laatste paragraaf wordt ingegaan op de 
beoordeling van het financieel valutabeleid en de 
uitvoering ervan. 
s 5 - a Aspecten van het financieel valutabeleid 
Eén van de meest essentiële onderdelen van het finan-
cieel valutabeleid betreft een afweging tussen het 
aanvaardbaar valutarisico en het mogelijk rendement 
dat met het lopen van valutarisico kan worden gerea-
liseerd. De onderneming zal periodiek een keuze die-
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De laatstgenoemde factor is van aanzienlijke beteke-
nis omdat de keuze van een bepaalde strategie conse-
quenties heeft voor de organisatie van het valutabe-
heer en de daarbij benodigde deskundigheid. Een stra-
tegie van selectieve dekking brengt met zich mee dat 
er een deskundig apparaat moet zijn dat zich bezig-
houdt met exposurebepaling, koersvoorspellingen en 
het commercieel en financieel valutabeleid. Uitvoe-
ring van de "full-cover" strategie houdt in dat de 
concernexposure door middel van een berichtgevings-
systeem juist kan worden vastgesteld zodat de trans-
actiekosten worden beperkt. Het alternatief van "no-
cover" is een strategie die zonder enige inspanning 
kan worden uitgevoerd. 
De voordelen van elke strategie moeten dus voor een 
gefundeerde keuze worden afgewogen tegen de kosten, 
die de betreffende strategie met zich mee brengt. De-
ze afweging moet ook regelmatig worden gemaakt bij de 
evaluatie van de door de onderneming gevolgde dek-
gingsstrategie (zie paragraaf 5.5.1). 
Naast een keuze uit de drie genoemde strategische al-
ternatieven zal tevens moeten worden bepaald of het 
innemen van speculatieve valutaposities in de onder-
neming geoorloofd dan wei ongeoorloofd is. Een specu-
latieve valutapositie wordt bewust gecreëerd zonder 
dat daar een commerciële transactie aan ten grondslag 
ligt. In de literatuur en de praktijk is men zeer o-
vertuigend van mening dat het creëren van speculatie-
ve valutaposities niet tot de doelstellingen van de 
onderneming mag worden gerekend. 
Naast de genoemde beleidsaspecten moet ook een struc-
tureel oordeel gevormd en bekend gemaakt worden over 
de soort exposure waarop het valutabeheer moet worden 
gericht, over de organisatievorm voor het valutabe-
heer en de daarop afgestemde berichtgevings- en be-
oordelingsprocedures. Omdat deze onderwerpen in ande-
re hoofdstukken worden behandeld, zal aan deze be-
leidsaspecten in dit hoofdstuk verder geen aandacht 
worden besteed. 
Instrumenten van het financieel valutabeleid 
In deze paragraaf wordt aandacht besteed aan de in-
strumenten die bij de uitvoering van het financieel 
valutabeleid kunnen worden toegepast. Het is zinvol 
hierbij een onderscheid te maken in een beleid op 
lange termijn en een korte termijn beleid. Het lange 
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treft de invloed op de 1iquiditeitspositie van de on-
derneming. Een valutatermijncontract laat deze posi-
tie ongemoeid terwijl de lening wel invloed op de li-
quiditeitspositie heeft. 
Tenslotte dient te worden opgemerkt dat het lening-
instrument zowel een wijziging van de lange termijn 
positie als een verandering van de korte termijn va-
lutapositie tot gevolg kan hebben. Valutatermijncon-
tracten kunnen doorgaans voor een periode van hooguit 
één jaar worden afgesloten en hebben zodoende alleen 
invloed op de korte termijn valutapositie. 
5 5.3.2 Beleggen in vi eemde valuta 
De valutapositie van de onderneming kan ook worden 
beïnvloed door vermogen te beleggen. Wanneer de on-
derneming over overtollige liquide middelen beschikt 
zal bij de keuze van beleggingsalternatieven een af-
weging dienen plaats te vinden tussen de effectieve 
beleggingsopbrengsten (bestaande uit de rentevergoe-
ding en de waardeverandering van het bezit) en de ge-
volgen van het beleggingsalternatief voor de totale 
valutapositie van de onderneming. 
In tegenstelling tot het valutatermijncontract hebben 
beleggingen een invloed op de liquiditeitspositie van 
de onderneming en kunnen zij worden ingezet voor de 
beheersing van zowel korte termijn positie als de va-
lutapositie op lange termijn. 
§ 5.3.3 Versnellen of vertragen van intercompany betalingen 
In paragraaf *t.<».2 werd reeds opgemerkt dat versnel-
ling of vertraging van betalingen hoofdzakelijk kan 
worden toegepast op geldstromen die binnen de onder-
neming plaatsvinden. Betalingen van intercompany 
transacties, dividenden» royalties, management fees 
en rente op intercompany leningen kunnen worden ver-
sneld of vertraagd teneinde de valutapositie van de 
onderneming als geheel te verbeteren. 
De mogelijkheden tot deze versnelling of vertraging 
zijn beperkt wanneer het betalingen aan of van doch-
termaatschappijen betreft, die niet voor 100 procent 
eigendom van de internationale onderneming zijn. Ver-
der moet worden opgemerkt dat politieke risico's en 
fiscale aspecten bij deze betalingen een grote rol 
spelen. 
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§ 5.3.5 Contant kopen en verkopen van valuta's 
Valutaposities kunnen op zeer korte termijn tevens 
worden gewijzigd door contante middelen in een bepaal-
de valuta op de geldmarkt in een andere valuta te con-
verteren. De liquiditeitspositie van de onderneming 
blijft onveranderd omdat de hoeveelheid contante mid-
delen gelijk wordt gehouden maar de valuta—samenstel-
ling ervan wordt gewijzigd. 
Bij contante aankoop van een vreemde valuta zal aan 
de bank-een contante koers plus marge moeten worden 
betaald. Bij contante verkoop ontvangt men de contan-
te koers» verminderd met een marge. De marge vormt 
een bron van inkomsten voor de bank en is een kosten-
bestanddeel voor de bankcliënt. 
§ 5.3.6 Valuta-opties 
Bij een beperkt aantal valuta's is het mogelijk valu-
ta-opties af te sluiten. Een optiecontract belichaamt 
het recht om tegen een vooraf vastgestelde valuta-
koers op een bepaald moment valuta te leveren cq af 
te nemen. De tegenpartij heeft de plicht om respec-
tievelijk af te nemen of te leveren <H9). 
De valuta-optie onderscheidt zich van een valutater-
mijncontract door twee belangrijke kenmerken. 
Allereerst geeft de optie recht op levering cq afname 
van een bepaalde valuta. Men is hiertoe niet ver-
plicht. Op elk moment tijdens de optieperiode kan op 
grond van het verschil tussen de vastgestelde en de 
werkelijke koers worden besloten of al dan niet van 
het optierecht gebruik wordt gemaakt. 
Een tweede verschil betreft het moment waarop de fei-
telijke afwikkeling kan plaatsvinden. Bij een valuta-
termijncontract ligt de datum van afwikkeling vast 
(eventueel kan een termijncontract tegen betaling 
worden verlengd). Bij een valuta-optie kan op elk mo-
ment van de vastgestelde optie-periode van het recht 
op levering cq afname gebruik worden gemaakt. Dit is 
een groot voordeel omdat het tijdstip waarop exposu-
res ontstaan weliswaar geprognotiseerd is maar niet 
met zekerheid vaststaat. 
De valuta-optie biedt als instrument voor het vaiuta-
beheer een grotere flexibiliteit dan het valutater-
mijncontract. Deze grotere flexibiliteit brengt even-
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teur en de treasurer. 
De beleidsvorming is een gezamenlijke verantwoorde-
lijkheid. Het is echter aannemelijk dat de primaire 
verantwoordelijkheid voor het financieel valutabe-
leid zal liggen bij het hoogste bestuursorgaan (of 
hoogste bestuurder) dat in de beleidsvorming betrok-
ken is. 
Anders ligt de verantwoordelijkheid ten aanzien van 
de feitelijke uitvoering van het financieel valutabe-
leid. Aan deze feitelijke uitvoering ligt een dek-
kingsplan ten grondslag dat periodiek wordt vastge-
steld op basis van de door de operationele onderdelen 
gerapporteerde exposures (zie hoofdstuk 2 ) . De fre-
quentie waarmee het dekkingsplan wordt opgesteld komt 
met die van de exposurerapportage overeen. In de mees-
te gevallen is er sprake van een maandelijkse plan-
ning, waarbij binnen een maand aanpassingen plaats 
kunnen vinden in geval van onverwachte ontwikkelingen 
in kasontvangsten en -uitgaven. Soms is er sprake van 
een wekelijks dekkingsplan. 
In het dekkingsplan wordt vastgesteld welke exposures 
worden ingedekt, de mate waarin en de instrumenten 
waarmee dit zal worden gedaan. Bij een strategie van 
volledige dekking wordt alleen vastgesteld welke in-
strumenten bij de uitvoering van deze strategie zul-
len worden gehanteerd. 
De opstelling van het dekkingsplan geschiedt onder 
verantwoordelijkheid van de treasurer en de onder hem 
ressorterende valuta-afdeling. In sommige gevallen 
wordt het plan vervolgens nog goedgekeurd door de di-
rectie (in geval van één centrale valuta-afdeling op 
concernniveau is dit de Raad van Bestuur). Uit de ge-
houden interviews bleek dat deze goedkeuring niet no-
dig wordt geacht wanneer de onderneming een full-co-
ver strategie toepast, of wanneer de valuta-afdeling 
resultaatverantwoordelijkheid heeft (profit-center 
gedachte). 
In paragraaf H.5 is aangegeven dat de treasury.en va-
luta-afdeling geen verantwoordelijkheid dragen voor de 
beheersing van niet-gerapporteerde of onvolledige va-
lutaposi ties. 
5 5 - 5 Beooidelino van het financieel valutabeleid 
Zoals in de vorige paragraaf is gebleken bestaat er 
een duidelijke scheiding tussen verantwoordelijkheid 
voor formulering van het financieel valutabeleid en 
verantwoordelij 
leid. 
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Een derde veronderstelling moet worden gemaakt ten 
aanzien van het dekkingsinstrument dat in geval van 
dekking wordt gehanteerd. In de literatuur komt naar 
voren dat men bij vergelijking van strategische al-
ternatieven ervan uit mag gaan dat eventuele dekking 
van posities alleen geschiedt door middel van externe 
termi jncontracten. 
Daarom zal van elke transactie of valutapositie de 
werkelijke koers op de vervaldatum bekend moeten zijn, 
maar eveneens de termijnkoers geldend op het oorspron-
kelijke beslissingsmoment (het moment waarop de trans-
actie exposure werd gesignaleerd). 
Wanneer van deze veronderstellingen wordt uitgegaan 
kunnen de resultaten van elk strategische alternatief 
worden bepaald. Als voorbeeld dient het volgende ver-
eenvoudigde overzicht: 
Transactie Beslis- hoient Contante Teriijnkoers Dekkings-
of positie singsao- van ra- larktkoers op beslis- resultaat 
in vreeade eent alisa- op Kient singseoient van be-
valuta tie realisatie slissing 
•200.000 30-4 1-6 2,00 
•50.000 10-5 30-8 1,90 
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rijk nadeel verbonden, dat niet in kosten kan worden 
uitgedrukt. Wanneer deze strategie wordt toegepast en 
weinig of geen aamdacht aan toekomstige koersontwik-
kelingen wordt geschonken, zal bij operationele be-
slissingen onvoldoende rekening worden gehouden met 
de indirekte effecten van ontwikkelingen in koersver-
houdingen. 
De topleiding van de onderneming kan niet verantwooi— 
del ijk worden gesteld voor de beheersing van de kos-
ten zoals deze werkelijk bij het valutabeheer worden 
gemaakt. Derhalve verdient het aanbeveling om de ge-
budgetteerde kosten van valutabeheer aan de alterna-
tieven toe te rekenen. Wanneer deze kosten in de on-
derneming onbekend zijn omdat bijvoorbeeld van volle-
dige dekking wordt uitgegaan, zal moeten worden vol-
staan met een raming. 
De bovenbeschreven beoordelingsprocedure behoeft niet 
frequent plaats te vinden. Het beleid beoogt immers 
de grenzen op langere termijn aan te geven waarbinnen 
het financieel dekkingsplan mag worden geformuleerd. 
Voorts zullen vele kosten die in de vergelijking van 
de alternatieven worden betrokken, op korte termijn 
niet variabel zijn (het zijn "sunk costs"). Een jaar-
lijkse evaluatie van het financieel valutabeleid 
lijkt toereikend voor het doel dat met deze evaluatie 
wordt beoogd. 
In de praktijk blijkt dat de beleidsalternatieven o-
ver het algemeen systematisch worden geëvalueerd, 
maar dat slechts zelden ook de bovengenoemde kosten in 
de beschouwing worden betrokken. Men is wel van mening 
dat dit nodig is voor een goede beoordeling van het 
operationeel valutabeleid. 
a Beoordeling van de financiële uitvoering 
De uitvoering van het selectieve dekkingsbeleid be-
staat eigenlijk uit twee stappen, namelijk de opstel-
ling van een dekkingsplan (ook wel dekkingsbeleid) en 
de uitvoering van dit plan. Zoals in paragraaf 6.5 
nog zal blijken zullen beide stappen altijd onder 
verantwoordelijkheid van dezelfde afdeling (of per-
soon) vallen. Het dekkingsplan kan in dat geval wor-
den geëvalueerd aan de hand van de resultaten die met 
de werkelijke uitvoering worden behaald. 
In het dekkingsplan wordt aangegeven welke exposures 
worden ingedekt en de mate waarin en de instrumenten 
waarmee deze zullen worden ingedekt. De beoordeling 
van het dekkin 
ger icht: 
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Evaluatie van het gehanteerde dekkinn*instru»ent 
Theoretisch zou men bij de evaluatie van het gehan-
teerde instrument het behaalde dekkingsresultaat moe-
ten vergelijken met de resultaten, die bij elk ander 
mogelijk dekkingsinstrument zouden kunnen worden ge-
realiseerd. Een dergelijke vergelijking zal in de 
praktijk zelden of nooit kunnen worden gemaakt. Een 
praktische oplossing kan zijn dat in de vergelijking 
in ieder geval de dekkingsresultaten en transactie-
kosten worden betrokken van: 
(a) het werkelijk gehanteerde instrument? 
<b> dekking via de termijnmarkt; 
<c> dekking via lenen of beleggen in vreemde valuta; 




Met de organi 
doeleinden te 























In de volgende 
houd aan de be 
tie binnen he 
geven. 
In de paragraf 
verse fasen in 






ingegaan op de diverse niveau's van het valutabeleid. 
In de vijfde paragraaf wordt een vijftal organisato-
rische modellen voor het valutabeheer geïntroduceerd. 
Deze modellen zullen in hoofdstuk 7 nader worden toe-
gel icht. 
In de laatste paragraaf wordt ingegaan op de evalua-
tie van het valutacentrum en de bedrijfseconomische 
beoordeling van internationale activiteiten. 
5 6.2 Centralisatie versus decentralisatie 
In de volgende twee paragrafen zal worden nagegaan of 
de diverse fasen in het proces van valutabeheer cen-
traal dan wel decentraal kunnen worden uitgevoerd. 
Voordat hierop wordt ingegaan dient te worden uiteen-
gezet welke inhoud aan de begrippen centralisatie en 
decentralisatie kan worden gegeven in het kader van 
het onderwerp van deze scriptie. 
Wanneer in het kader van het valutabeheer over cen-
tralisatie of centraal niveau wordt gesproken dient 
men hieronder het concernniveau te verstaan. Bij de-
centralisatie moet gedacht worden aan de daaronder 
liggende niveau's in de organisatie zoals divisieni-
veau, regionaal niveau of dochter- cq werkmaatschap-
p i jni veau. 
Overigens komt in de praktijk ook vaak de construc-
tie voor waarbij centralisatie van het valutabeheer 
plaatsvindt naar geografische gebieden. De indeling 
in geigrafische gebieden is dan gebaseerd op de sa-
menhangen, die tussen verschillende valuta te onder-
kennen zijn ("valutablokken">. Per geografisch ge-
bied wordt in dit geval de exposure vastgesteld en 
beheerst cq ingedekt. 
De keuze van het niveau waarop het valutabeheer de-
centraal geschiedt zal afhankelijk zijn van de spe-
cifieke kenmerken van de internationale onderneming. 
Daarom zullen in dit betoog geen uitspraken worden 
gedaan omtrent het gewenste niveau van decentralisa-
tie. 
& - 3 Centralisatie van risicobepaling 
In de literatuur is men algemeen van mening dat het 
valutabeheer moet worden gebaseerd op de exposure 
van de gehele onderneming. In paragraaf 6.3.1 zal na-
der worden ingegaan op de voordelen en nadelen van 
een centrale e 
wordt aandacht 
spellingen zic 
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Figuur 6.2: lntercoepany Betalingen i» nettiej 
Beu- Ont- Nette Netto 
lingen vangsten Betaling Ontvangst 
v.s. 1800 UOO W — 
Med(rland 1200 1200 — — 
Engeland 1E00 UOO — 400 
In plaats van alle afzonderlijke betalingen met de 
daarmee samenhangende transactiekosten behoeft er 
slechts één netto betaling door de Amerikaanse aan de 
Engelse maatschappij te worden verricht. Het instru-
ment van leading en lagging kan zeer effectief worden 
toegepast. Tevens vindt een drastische reductie 
plaats van de behoefte aan werkkapitaal binnen de in-
ternationale onderneming. 
Het tweede voordeel van kennis van de totale valuta-
positie ligt in een zo groot mogelijke compensatie 
van tegengestelde valutaposities. Hierbij gaat het 
niet alleen om compensatie van posities in één vreem-
de valuta, maar tevens tussen posities in verschil-
lende valuta wanneer dit gerechtvaardigd is op grond 
van gesignaleerde correlaties in ontwikkelingen van 
de betreffende valutakoersen. Hiermee kan worden 
voorkomen dat een groot aantal dekkingstransacties 
onnodig wordt verricht en kan worden bereikt dat de 
hieraan verbonden transactiekosten worden geredu-
ceerd . 
Als nadeel van de exposurebepaling op centraal nivea 
wordt in de literatuur wel de uitgebreide rappcrte-
ringsprocedure genoemd. In hoofdstuk 2 is duidelijk 
geworden dat dit nadeel niet erg groot is omdat de 
meeste gegevens reeds ten behoeve van een centraal 
cash management beschikbaar moeten worden gesteld. 
Centrale vaststelling van exposures impliceert overi-
gens niet dat deze exposures ook centraal moeten wor-
den beheerd. Een decentrale uitvoering is eveneens 
mogelijk» maar dan moet wel worden gestreefd naar de 
beheersing van de totale exposure van de onderneming. 
Wanneer dit niet gebeurt is er duidelijk sprake van | 
een suboptimale uitvoering van het beleid. 
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tie en operationele concernonderdelen te worden ge-
formuleerd. De uitvoering van het commercieel valu-
tabeleid geschiedt onder decentrale verantwoordelijk-: 
heid van de operationele onderdelen, terwijl de een- . 
trale treasury-functie verantwoordelijkheid draagt 
voor de coördinatie van deze uitvoering <zie para-
graaf 4.5) . 
Zoals in paragraaf 5.4 duidelijk is geworden dient f 
het financieel valutabeleid te worden geformuleerd | 
op topniveau in de organisatie. Dit beleid moet de | 
grenzen aangeven waarbinnen een meer specifiek dek-
kingsplan mag worden opgesteld. 
De verantwoordelijkheid voor de opstelling van een 
dekkingsplan dient bij een financiële functie te be-
rusten. Dit dekkingsplan kan centraal dan wel deeen-j 
traal in de organisatie worden geformuleerd. De voorf 
delen van een centraal dekkingsplan zijn: 
(a) het dekkingsplan wordt gebaseerd op de valutapo-
sities van het gehele concern, hetgeen de effec-
tiviteit en efficiency van het valutabeheer ten 
goede zal komen; 
(b) de deskundigheid en informatie die voor de op-
stelling van een dekkingsplan benodigd is wordt 
op één punt in de organisatie geconcentreerd; 
<c> er is binnen het gehele concern sprake van een 
consistent dekkingsbeleid. 
Het voordeel van een decentraal dekkingsplan ligt in 
de motivatie die uitgaat van enige autonomie binnen 
de grenzen van het op operationeel niveau geformu-
leerde beleid. 
Een groot nadeel van een decentrale opstelling van 
het dekkingsplan kan zijn dat onvoldoende rekening 
wordt gehouden met de valutapositie van het gehele 
concern. Dit nadeel kan worden opgevangen wanneer er 
in de organisatie een grote mate van coördinatie is 
ten aanzien van de diverse dekkingsplannen. Hiermee 
gaat echter juist een belangrijke mate van autonomie 
verloren! 
Tot nu toe is gesproken over de formulering van het 
financieel valutabeleid en de opstelling van het dek-
kingsplan. De uitvoering van het dekkingsplan kan 
centraal dan wel decentraal plaatsvinden. 
Voordeel van een centrale uitvoering is dat de dek-
kingstransacties (in de markt) kunnen worden gecon-
treerd en een grotere omvang zullen hebben. Hiermee 
kan een aanzienlijke besparing van transactiekosten 
worden bereikt. Nadeel van deze wijze van uitvoering 
is echter dat nationale bankcontacten dreigen te wor-
den verwaarloosd. 
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Deze modellen zullen in het volgende hoofdstuk nader 
worden toegelicht. Ingegaan zal worden op de werkwij-
ze en voordelen en nadelen van elk model. Vervolgens 
zal aandacht worden besteed aan de bedrijfseconomi-
sche evaluatie van het valutacentrum en van de intei 
nationale activiteiten. 
Enkele opmerkingen zijn hier echter nog op zijn 
plaats. Uit bovenstaand overzicht kan worden afgeleid 
dat er grote overeenkomst is tussen het verplichte 
opgave model en het reinvoicing model. Alle fasen van 
het valutabeheer vinden bij beide modellen op cen-
traal niveau plaats. Het enige verschil tussen deze 
modellen is dat bij het reinvoicing model de feite-
lijke financiële afwikkeling van commerciële transac-
ties via het valutacentrum plaatsvindt en bij het 
verplichte opgave model niet. 
Het interne bankmodel heeft enige overeenkomsten met 
het verplichte opgave model omdat alle fasen van het 
valutabeheer plaatsvinden onder verantwoordelijkheid 
van een interne bank op centraal niveau. Op decen-
traal niveau heeft men bij het interne bankmodel ech-
ter wel zelfstandigheid ten aanzien van het formule-
ren van een eigen financieel valutabeleid en dek-
kingsbeleid. De feitelijke dekking van valutaposities 
mag echter alleen intern bij de bank geschieden. 
Valuta management en management control 
De evaluatie van ondernemingsactiviteiten wordt moge-
lijk gemaakt door het management control systeem van 
de organisatie. De problematiek van fluctuerende wis-
selkoersen waar een internationale onderneming mee 
wordt geconfronteerd, stelt bijzondere eisen aan de 
opzet van haar management control systeem (MCS). 
Een MCS moet in het algemeen aan twee eisen voldoen: 
(a) Het moet ertoe bijdragen dat overal in de organi-
satie beslissingen worden genomen die voor de or-
ganisatie als geheel optimaal zijn (goal congru-
ente ); 
(b) Het moet een juiste beoordeling mogelijk maken 
van de management en economie performance van on-
derdelen van de organisatie; 
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meestal onder verantwoordelijkheid van hetzelfde va-
lutacentrum vallen. De effectiviteit van koersvoor-
spellingen kan hierdoor indirekt worden beoordeeld 
via de in § 5.5.S beschreven procedure. Alleen bij 
het voorspelmodel is de verantwoordelijkheid voor de-
ze fasen van het valutabeheer gescheiden. Hieraan zal 
in paragraaf 7.6 aandacht worden besteed. 
Het strategisch en commercieel valutabeleid worden i 
onder verantwoordelijkheid van de topleiding gefor- j 
muleerd. Het beleid op beide niveau's richt zich op 
het bereiken van evenwichtige valutaposities op lan- ', 
gere en kortere termijn. Beide beleidsniveau's zijn 
zodanig met de algehele strategie en operationele cq , 
commerciële activiteiten van de onderneming verweven < 
dat het valutacentrum hiervoor niet volledig verant-
woordelijk kan worden gesteld. 
Anders ligt het bij de formulering en uitvoering vani 
een dekkingsplan. Het valutacentrum draagt hiervoor 1 
primaire verantwoordelijkheid. Een mogelijke beoordef-
1ingsprocedure is in paragraaf 5.5.2 beschreven. Het 
verdient aanbeveling het totale dekkingsresultaat o-
ver een periode te relateren aan de valutaposities 
waarmee men in dezelfde periode is geconfronteerd. 
Hierdoor kan de efficiency en effectiviteit van dek-
kingsoperaties in de tijd en tussen verschillende va-
lutacentra in de onderneming (igv decentrale organi-
satie) worden vergeleken. 
Het behoeft geen betoog dat het valutacentrum verant-\ 
woordelijkheid draagt ten aanzien van de beheersing 
van de overheadkosten ten opzichte van het budget. 
Beoordeling van de economie performance 
De bijdrage van het valutacentrum aan het concernre-
sultaat bestaat uit het verschil tussen werkelijk 
behaald dekkingsresultaat (verminderd met transactie-
en overheadkosten) en het resultaat dat bij afwezig-
hied van het valutacentrum zou kunnen worden gereali-
seerd . 
Wanneer wordt verondersteld dat de afwezigheid van 
een valutacentrum tot een strategie van volledige 
dekking dan wel een no-cover strategie zou leiden kan 
de economie performance overeenkomstig de in para-
graaf 5.5.1 beschreven procedure worden beoordeeld. 
De bovengenoemde beoordelingsprocedure leidt echter 
tot een economie performance waarvoor het valutacen-
trum geen volledige verantwoordelijkheid kan dragen. 
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mijnkoers dient als omrekeningskoers voor alle trans-
acties in vreemde valuta. 
Bij een decentraal valutabeheer kan het locale ma-
nagement een eigen financieel dekkingsbeleid voe-
ren. De transacties in vreemde valuta worden in dit 
geval omgerekend tegen de termijnkoers (wanneer de 
transactie is ingedekt) of de contante koers op het 
moment van realisatie van de transactie (wanneer de 
transactie niet is ingedekt). 
Een andere mogelijkheid is'het evalueren van de ma-
nagement performance aan de hand van budgetten. Bij 
een centraal valutabeheer dienen de budgetten geba-
seerd te zijn op de garantiekoersen cq termijnkoer-
sen. Bij de vergelijking van werkelijke ontvangsten 
en uitgaven met het budget dienen zowel werkelijke 
als gebudgetteerde ontvangsten en uitgaven tegen de-
zelfde garantiekoers te worden omgerekend (33). 
Een derde mogelijkheid voor de beoordeling van het 
locale management is het hanteren van niet-financiële 
maatstaven zoals marktaandelen» groeicijfers en dei— 
gei i jke. 
Beoordeling van de economie performance 
De economie performance moet een inzicht geven in de 
bijdrage die operationele cq commerciële activitei-
ten aan het concernresultaat leveren. Deze bijdrage 
aan het concernresultaat kan alleen maar worden be-
oordeeld wanneer de resultaten naar moedervaluta wor-
den omgerekend. Hiertoe zal veelal de contante wis-
selkoers van de betreffende periode worden gehan-
teerd. 
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De beoordeling van het valutacentrum kan volgens de 
in paragraaf 5;5.S beschreven procedure plaatsvinden 
omdat het valutacentrum verantwoordelijkheid draagt 
voor 2owel koersvoorspellingen als de financiële uit-
voering van het dekkingsbeleid. 
Door de centrale wijze van organisatie dragen de ope-
rationele concernonderdelen geen verantwoordelijkheid 
voor bovengenoemde fasen van het valutabeheer. Mei 
hebben deze onderdelen verantwoordelijkheid voor: 
(a) een juiste rapportage van verwachte valutaposi-
ties. De operationele onderdelen zullen hiertoe 
gemotiveerd worden wanneer alleen gerapporteerde 
exposures via interne termijncontracten kunnen 
worden ingedekt en tegen têrmijnkoersen zullen 
worden gerealiseerd. Niet gerapporteerde exposu-
res moeten bij realisatie tegen de contante koers 
worden geregistreerd. 
(b) beheersing van het indirekte valutarisico> onder 
meer door de uitvoering van het commercieel valu-
tabeleid. Ten behoeve van deze beheersing is een 
inzicht in toekomstige koersontwikkelingen ver-
eist. Wanneer het indirekte risico door de aard 
van de onderneming vooral ook op korte termijn 
moet worden beheerst; geven de interne termijn-
koersen hiervoor onvoldoende inzicht. Toepassing 
van het interne bank model is dan een mogelijke 
oplossing. 
De management performance van de operationele con-
cernonderdelen dient te worden geëvalueerd op basis 
van locale valuta. Transacties in vreemde valuta wor-
den in locale valuta omgerekend op basis van de ter-
mijnkoers, althans voorzover deze transacties in de 
rapportage van exposures waren betrokken. 
Voordelen en nadelen van het verplichte opgave model 
De voordelen van het verplichte opgave model zijn: 
(a) de concernexposure en het dekkingsplan worden op 
hetzelfde niveau vastgesteld waardoor zonder veel 
moeite kan worden geprofiteerd van schaalvoorde-
len! 
(b) door centralisatie van valutarekeningen kan ge-
controleerd worden of een volledige rapportage 
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operationeel niveau. De evaluatie van het valutabe-
leid van operationele onderdelen dient derhalve over-
een te komen met de methode die in 5 5.5.1. is be-
schreven. 
De beoordeling van de management performance van ope-
rationele onderdelen dient te worden gebaseerd op lo-
cale valuta- De koers waartegen de transacties in 
vreemde valuta naar locale valuta worden omgerekend 
is afhankelijk van het feit of deze zijn ingedekt of 
niet. Transacties welke zijn ingedekt moeten tegen de 
termijnkoers worden omgerekend» maar ongedekte trans-
acties in vreemde valuta worden tegen de contante 
koers gerealiseerd. 
5 7.3.H Vooi delen en nadelen van het interne bankaodel 
De voordelen van het interne bankmodel zijn: 
<a> de externe uitvoering van het dekkingsplan is ge-
baseerd op de totale concernexposure waardoor van 
schaalvoordelen kan worden geprofiteerd; 
(b) door centralisatie van valutarekeningen kan ge-
controleerd worden of een volledige rapportage 
van exposures aan de interne bank plaatsvindt; 
(c) beheersing van het indirekte valutarisico op kor-
te termijn vereist enige deskundigheid ten aan-
zien van koersvoorspellingen (de termijnkoers is 
op korte termijn immers geen juiste voorspeller 
van de contante koers). Deze deskundigheid is op 
operationeel niveau aanwezig. 
Nadeel van het interne bankmodel is dat er doublures 
ontstaan bij het verzamelen en analyseren van infor-
matie over koersbepalende factoren. 
§ 7.4 Het reinvoicitiQ model 
Bij dit model vindt facturering in vreemde valuta al-
leen via een reinvoicing centrum plaats. Hiertoe ont-
vangt het reinvoicing centrum <RC) alle facturen in 
vreemde valuta. Deze facturen kunnen zowel betrekking 
hebben op intercompany transacties als transacties 
met buitenlandse externe afnemers. Het verkopende on-
derdeel realiseert de opbrengst in eigen valuta. Deze 
opbrengst kan omgerekend zijn tegen een termijnkoers 
of een andere objectief vastgestelde wisselkoers. De 
interne of externe afnemer dient aan het RC te beta-
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De eerste twee nadelen kunnen voor een belangrijk 
deel worden opgelost door alleen intercompany trans-
acties via het RC te laten afwikkelen. De transacties 
met derden moeten dan overeenkomstig het verplichte 
opgave model bij het RC worden ingedekt. 
.5 Het lichtliitien model 
Bij dit model worden door de topleiding van de onder-
neming richtlijnen voor het valutabeheer uitgevaai 
digd. De operationele concernonderdelen behoren deze 
richtlijnen dus in acht te nemen maar kunnen binnen 
de grenzen van de richtlijnen een eigen valutabeleid 
voeren. 
Richtlijnen van de topleiding kunnen de volgende vor-
men aannemens 
(a) alle transacties in vreemde valuta moeten worden 
ingedekt; 
<b> alle transacties dienen in de locale valuta te 
worden afgesloten; 
(c) vorderingen in zwakke valuta en schulden in ster-
ke valuta moeten worden ingedekt; 
(d) ten behoeve van de dekking mogen alleen termijn-
contracten worden gehanteerd. 
.1 Management control 
De mogelijke richtlijnen in de vorige paragraaf heb-
ben verschillende gevolgen voor de toekenning van 
verantwoordelijkheden ten aanzien van het valutabe-
heer. De wijze waarop valutabeheer en internationale 
activiteiten worden beoordeeld hangt derhalve af van 
de specifieke inhoud van de uitgevaardigde richtlij-
neen) . 
Richtlijn <a> impliceert dat op decentraal niveau 
geen dekkingsbeleid mag worden geformuleerd. Alleen 
de keuze van de topleiding voor volledige dekking kan 
worden geëvalueerd (procedure van S 5.5.1). Beoorde-
ling van operationele concernonderdelen moet geschie-
den overeenkomstig de beoordeling bij het verplichte 
opgave model. 
Bij richtlijn <b> wordt de indruk gewekt dat de ope^ 
rationele concernonderdelen geen valutarisico lopen. 
Het tegendeel is waar. Het transactierisico wordt 
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gen. Periodiek (bijvoorbeeld wekelijks of maandelijks) 
worden de voorspellingen aan de operationele onderde-
len gerapporteerd. Eventueel worden hierbij dekkings-
adviezen verstrekt. In deze paragraaf wordt veronder-
steld dat de afdeling op concernniveau primair ver-
antwoordelijkheid voor koersvoorspellingen draagt, en 
de operationele onderdelen enige mate van vrijheid 
hebben ten aanzien van het al of niet opvolgen van de 
dekk ingsadviezen. 
Management LOtitiol 
De afdeling op concernniveau is bij dit model verant-
woordelijk voor koersvoorspellingen. Theoretisch ge-
zien zal deze afdeling dus verantwoordelijk moeten 
worden gesteld voor verschillen tussen de voorspelde 
koers en de werkelijke contante koers. 
De operationele concernonderdelen kunnen de bijbeho-
rende dekkingsadviezen opvolgen of negeren. Wanneer 
het operationele onderdeel een andere visie van toe-
komstige koersontwikkelingen heeft, zal het betref-
fende dekkingsadvies genegeerd worden. 
Bij opvolgen van de adviezen wordt het operationele 
onderdeel verantwoordelijk gesteld voor het verschil 
tussen de gerealiseerde termijnkoers en de koers die 
op concernniveau is voorspeld. 
Bij negeren van de dekkingsadviezen wordt het opera-
tionele onderdeel geëvalueerd op basis van het ver-
schil tussen de werkelijke (gerealiseerde) contante 
koers en de termijnkoers die bij dekking zou kunnen 
worden gerealiseerd. 
Deze beoordeling is zo gecompliceerd dat deze in de 
praktijk zelden zal worden toegepast. Wel werd in de 
door mij gehouden interviews erkend dat deze proce-
dure een goed inzicht in de management performance 
geeft van zowel voorspel afdel ing als operationele 
concernonderdelen. 
Voordelen en nadelen var» het voor spelmodel 
Het voordeel van het voorspelmodel is dat Ik con-
cernonderdeel regelmatig inzicht in mogelijke koers-
ontwikkelingen krijgt, hetzij via de afdeling op con-
cernniveau, hetzij via eigen deskundigheid. Hierdoor 
kan invulling worden gegeven aan het commercieel va-
lutabeleid en kan worden gestreefd naar de beperking 
van indirekte effecten van koersfluctuaties. 
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Hoofdstuk B: Samenvatting van conclusies 
Het valutabeheer in de internationale onderneming 
dient te worden gericht op de beheersing van de eco-
nomische exposure (p.7). 
De exposure moet worden bepaald van de onderneming 
als geheel (concernexposure). Hiertoe dient de onder-
neming te beschikken over een effectief informatie-
systeem <p.9). 
De rapportage dient routinematig» periodiek en tij-
dig te zijn. De procedure moet zoveel mogelijk aan-
sluiten bij de berichtgeving ten behoeve van het 
cash-management (p.9/10). 
De rapportage dient inzicht te geven in de economi-
sche exposure. Hiertoe kan de procedure er als volgt 
ui tz ien (p . 1*» > : 
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leid berust bij de hoogste leiding in de organisatie 
(Raad van Bestuur). De treasurer moet aan kunnen ge-
ven welke gevolgen strategische beslissingen hebben 
voor de lange termijn valutagevoeligheid van de on-
derneming (p.24). 
Het valutabeleid op commercieel niveau spitst zich 
toe op de beheersing van de kortere termijn valutapo-
sities door middel van de commerciële exploitatie van 
activa <p.25). 
Hiertoe staan de volgende instrumenten ter beschik-
king: verleggen van kasontvangsten en -uitgaven, ti-
ming van kasontvangsten en -uitgaven, afwenteling van 
valutarisico's door middel van contractuele bepalin-
gen of koersrisicoverzekeringen (p.85-27). 
Het verdient aanbeveling een valutacommissie in te 
stellen voor de beleidsvorming op commercieel niveau 
vanwege de effectieve coërdinatie die bij het commer-
cieel valutabeleid noodzakelijk is. De commissie 
heeft verantwoordelijkheid voor evenwichtige valuta-
posities op kortere termijn <p.2B). 
Het financieel valutabeleid moet zich richten op een 
keuze uit de strategieën van volledige dekking, kos-
tenminimalisatie of selectieve dekking. Deze keuze 
geeft de grenzen aan waarbinnen een dekkingsplan kan 
worden opgesteld (p.29). 
De keuze van de strategie heeft gevolgen voor de or-
ganisatie van het valutabeheer en de mate van deskun-
digheid die daarbij vereist is. Hiermee dient bij de 
evaluatie rekening te worden gehouden <p.31). 
Bij de uitvoering van het valutabeleid kan gebruik 
worden gemaakt van leningen of beleggingen in vreem-
de valuta, leading en lagging van intercompany beta-
lingen, termijntransacties, contant kopen en verkopen 
van valuta's, valuta-opties en valuta-swaps <p.32-
36) . 
Het financieel valutabeleid dient te worden geformu-
leerd door de ondernemingsleiding. De keuze tussen 
de drie alternatieve strategieën kan worden geëvalu-
eerd door de dekkingsresultaten van deze alternatie-
ven te vergelijken (nbs ook zonder dekking wordt een 
dekkingsresultaat behaald omdat wordt uitgegaan van 
de oppqrtunity gedachte). 
Bij deze vergelijking moeten tevens de transactie-
en beheerskosten worden betrokken omdat de keuze die 
tussen de alternatieven wordt gemaakt, gevolgen voor 
de hoogte van transactie- en beheerskosten heeft (p. 
38) . 
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(1) Het moet ertoe bijdragen dat overal in de organi-
satie beslissingen worden genomen die voor de or-
ganisatie als geheel optimaal zijn (goal con-
gruence); 
(2) Het moet een juiste beoordeling mogelijk maken 
van de management en economie performance van on-
derdelen van de organisatie. 
In deze publicatie is uitvoerig stilgestaan bij het 
bereiken van goal congruence in de formulering en uit 
voering van ,het valutabeleid op strategisch» commer-
cieel en financieel niveau. 
De beoordeling van de management performance richt 
zich op de kwaliteit van management beslissingen en 
de efficiency van operaties die onder verantwoorde-
lijkheid van het management plaatsvinden. De beoor-
deling van de economie performance richt zich op de 
bijdrage die activiteiten aan het concernresultaat 
leveren (p.51/52). 
Het valutacentrum kan normaal gesproken niet als vol-
ledig profit-center worden beschouwd. Een belangrijk 
deel van het economisch resultaat van het centrum be-
staat immers uit overhead- cq beheerskosten. Deze 
kasten worden echter in eerste instantie veroorzaakt 
door de keuze uit de drie alternatieve dekkingsstra-
tegieën (p.H9). Op deze keuze heeft het valutacentrum 
normaal geen of weinig invloed. 
Het valutacentrum kan in principe wel als profit-cen-
ter worden beschouwd wanneer dit centrum tevens zelf-
standig een financieel valutabeleid mag formuleren. 
<p.5^). 
De beoordeling van de economische performance van on-
derdelen van het concern moet plaatsvinden in termen 
van moedervaluta omdat alleen dan inzicht kan worden 
verkregen in dê  bijdrage van onderdelen aan het con-
cernresultaat <p.55). 
De beoordeling van de management performance van een 
internationaal concernonderdeel kan alleen op basis 
van locale valuta geschieden omdat het locale manage-
ment niet voor omrekeningsverschillen (bij omrekening 
van locale naar moedervaluta) verantwoordelijk kan 
worden gesteld (p.5*»).. 
De locale maatschappij opereert niet alleen binnen 
eigen land, maar zal eveneens contacten met leveran-
ciers en afnemers in andere landen onderhouden. De 
hieruit voortvloeiende transacties in vreemde valuta 
moeten naar locale valuta worden omgerekend. De keuze 
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(18) a.w., p.20 
(19) Verboom (1981), p.80 
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(22) Fitzsimons, p . H O 
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(25) Verboom (1981), p.47 
(26) Verboom, t.a.p. 
(27) a.w., p.51 
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(29) Croese, Dorsman en Klaassen, p.lO 
(30) a.w., p.67 
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